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Abstract 
Purpose – The purpose of this paper is to investigate the determinants of the capital structure of 
listed property firms in China. 
Design/methodology/approach – The study is based on quantitative methods such as dynamic 
panel data models and a panel data set containing financial and accounting data for all listed 
property companies from 2006 to 2010 in China. 
Findings – The findings confirm that the state‐own shares, the fixed asset values, the total size of 
assets and profitability have a positive and significant impact on the leverage ratio of listed property 
firms in China. The negative impact of the tax shields and the currency ratio, and significant impact 
of state‐own shares on capital structure cannot be explained by existing capital structure theory but 
the unique property market regulation environment and market conditions in China. 
Research limitations/implications – The findings confirm the applicability of trade‐off theory (except 
for the correlation between leverage and the tax shield) on property companies in China. They also 
highlight the importance of government policies and special market conditions in explaining the 
financing behaviour of property companies in transaction countries like China. 
Practical implications – Complimentary policies should be established along with property market 
restriction policies to offset their unequal negative effect on property companies with less state‐
owned shares. Furthermore, government should invest efforts to eliminate the discrimination credit 
treatment of banks against property companies with non‐existent or few state‐owned shares. 
Originality/value – The special financial behaviour of China’s property firms and the unique financial 
and property market conditions highlight the necessity of researching the capital structure of listed 
property firms in China. However, most of the existing literature focuses on the company financial 
behaviour in developed countries, and very few studies have been done concerning property firms’ 
financing behaviour in emerging economies such as China, and this research prospects to fill this 
blank. 
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Introduction 
Research has demonstrated that capital structure choice varies significantly across 
industries (Morri and Beretta, 2008; Feng et al., 2007). Property industry is unique in 
different industries in terms of capital structure choice, because property companies have 
more collateral (real estate assets) to deal with larger amounts of debt, and usually have 
higher leverage ratios. Besides that, real estate corporations have more fund raising 
channels such as Real Estate Investment Trusts (REITs) compared with firms in other 
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industries (Singh, 2002). Given these unique features of real estate financing behaviour, 
special attention should be paid to researching the capital structure of property companies. 
Compared to developed countries, China’s property and financial market is unique because 
the government plays dual roles as market regulator and player (through being the property 
firm’s owner by state‐owned shares). According to the statistics of China Securities 
Regulation Commission, there are 63 property companies listed on China’s stock market, 
and over half of them (35 listed property companies) had significant state‐owned shares (at 
least 15 per cent) by the end of 2010. Moreover, the imperfect and less transparent 
regulatory system for China’s property and capital market induces unequal treatment 
between state‐owned companies and non‐state‐owned companies in many aspects. These 
include policy support from the government and financial support from state‐owned banks 
(Chiu and Lewis, 2006). These unique features of China’s property and financial market are 
very likely to cause different financial behaviour between state‐owned and non‐state‐
owned property companies. 
In addition, the influence of the government’s policy on the residential market in China is 
much more powerful than that in other countries. Since the end of 2008, 13 very severe 
property market‐tightening policies have been issued by the Chinese government (such as 
the limitation that only citizens with local accounts can buy one unite of residential property 
in local cities, other citizen without local account is not allowed to buy residential property 
in local cities). These property market restriction policies have effectively curbed the 
increasing trend of house prices in the residential market. Trading volume of the residential 
market has decreased dramatically in national level due to these restriction policies. These 
restriction policies will inevitably jeopardise the financial conditions of property companies 
(especially for those who focus on residential market), and change their financial behaviour 
significantly. 
Due to these unique features of policy and market conditions in China’s property and 
financial industry, it is worthwhile to research whether the capital structure of China’s listed 
property firms can be explained by the existing capital structure literature. 
This research is important because it is the first empirical study investigating the 
determinants’ dynamic impact on the financial behaviour of property companies in 
emerging markets like China. Furthermore, some findings of the research such as significant 
impact of state‐owned shares on capital structure of property firms cannot be explained by 
existing capital structure theory but by unique government policy and market conditions of 
the property and financial industry in China. The findings also reinforce the capital structure 
theory in the property market in emerging economy context, and provide important 
reference for property and financial market regulators, property company managers and 
investors. 
 
Theoretical framework on capital structure 
Empirical study on capital structure determinants 
Harris and Raviv (2012) summarized a number of empirical studies from US firms and 
suggested that “leverage increases with fixed assets; non‐debt tax shields, investment 
opportunities and firm size, and decreased with volatility, advertising expenditure, and the 
probability of bankruptcy, profitability and uniqueness of the product”. Recently, academics 
have started to focus on the capital structure of companies in developing countries. Booth 
et al. (2002) focused on ten developing countries and demonstrated that capital structure in 
these emerging countries was affected by the same variables as in developed countries. 
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Furthermore, Fan et al. (2010) examined the influence of regulatory factors on the capital 
structure of firms in 39 developed and developing countries. They found different legal 
system; taxes and the characteristics of the financial institutions explained the cross‐country 
variation in leverage. 
The significant institutional differences and financial constraints in the banking sector of 
China aroused researchers’ interest to research the capital structure in China’s companies. 
Chen (2004) developed a preliminary capital structure study in China. His research identified 
special features of the China’s corporatization and its institutional environment which 
influenced the firms’ leverage decision. He found that the capital choice decision of Chinese 
firms followed a “new Pecking order” – retained profit, equity and long‐term debt. His 
research also pointed out that further work was required to develop new hypotheses for the 
capital choice decisions of Chinese firms and design new variables to reflect the institutional 
influence. 
Huang and Song (2006) found that state ownership or institutional environment had no 
significant impact on capital structure. The reason was that SOEs followed the basic rules of 
market economy, even if the state did not give up its controlling right. 
This paper also indicated that as in the developed countries, leverage in Chinese firms 
increased with firm size and fixed assets, and decreased with profitability, non‐debt tax 
shields, growth opportunity, managerial shareholdings and correlates with industries. 
In recent years, Qian et al. (2007) and Li et al. (2009) attempted to validate the work of Chen 
(2004) and Huang and Song (2006). Their study showed that firm size, tangibility and 
ownership structure were positively associated with firm’s leverage ratio, while profitability, 
non‐debt tax shields, growth and volatility were negatively related to firm’s leverage ratio. 
 
Literature of property firms’ financial behaviour 
Compared to other industry, the financial behaviour of companies in property sector is 
special in terms of hug capital demand for land purchase and construction, sufficient 
collateral as property to support higher leverage and more options of funding such as 
Collateralized Mortgage Obligations (CMO) and Property Investment Trusts (REITs), etc. 
From the existing literature, debt financing behaviour in property sectors varied among 
different countries because of different regulation environment. Singh (2002) reviewed the 
evolution of innovative debt and equity structures in USA, such as securitization, CMBS, 
CMO and REITs which are developed in the period of national recession in the early 1990s. 
The determinants of leverage choice in commercial property investment was researched by 
Gau and Wang (1990) by using property transaction data from USA, and the significant 
determinants included currency ratio, property depreciation deduction, etc. Cannaday and 
Yang (1996) tried to find out the optimal leverage ratio for investment in income producing 
commercial property. Although no empirical tests were performed in their study, the 
optimal capital structure was demonstrated as trade‐off between characteristics of 
investors such as tax shield and holding period, etc. Ooi (2000) examined the ownership 
structure of 83 listed property companies in UK and highlighted the impact of managerial 
opportunism (agent problem) capital structure choice. Bond and Scott (2006) examined the 
pecking order theory and trade‐off theory by testing on UK listed property to show that 
property financing could be explained by broader capital structure framework in which 
information asymmetries drive firm financing behaviour. In Asia, Hung et al. (2002) 
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investigated how unequal relationship between contractors and developers influence the 
capital structure choice in Hong Kong. 
Current studies more focused on examining the capital structure decision for REITs. Given 
the status of income tax exemption on corporation level, Marts and Elayan (1990) 
conducted the first empirical research concerning the determinants of REITs capital 
structure, and confirmed the significant impact of firm size, revenue growth rate and 
income volatility on the leverage choice for REITs. Brown and Riddiough (2003) found that 
the financial behaviour and capital structure of REITs in USA are affected by financial 
distress and market credit rating standard. Feng et al. (2007) found that the pecking order 
was mostly relevant in explaining the capital structure US REITs. Similar research was done 
by Morri and Beretta (2008). In their study, the profitability and operating risk were found 
negatively correlated with leverage ratio, while tangibility and growth rate was positive 
correlated. Morri and Cristanziani (2009) examined both REITs and non‐REITs companies in 
European countries. Their findings confirmed the importance of the tax‐exempt status for 
REITs in capital structure choices. They also found that non‐REITcompanies were 
significantly more leveraged than REITs. In New Zealand and Australia, the research about 
capital structure in NZ LPTs was done by Dong (2012). In this study, trade‐off theory was 
followed by the NZ LPTs, and the exchange rate of NZ dollar was estimated to be explaining 
the capital structure of NZ PLTs significantly. 
Different from the other countries, little attention had been paid to the property company 
leverage research in China, and very few qualified paper could be found in this field. The 
research from Dai (2004) which showed that firm characteristics such as ownership 
structure were almost not related to capital structure for property firms in china. However, 
their research findings are not convincing, because the sample they used was too small to 
provide convincing statistics analysis (only 16 property listed companies from 2000 to 2004 
with <60 effective observations), and significant changes occurred in the property and 
financial market after 2007 such as the property restriction policies have been issued by the 
government from 2007, and the non‐ tradable share reform was initiated in April 2005 to 
eliminate the difference between tradable and non‐tradable shares in stock market. 
 
Determinants of capital structure 
Summarizing the literature reviewed above, the following variables are selected. 
Size. Theoretically, the relationship between size and leverage is unclear. The trade‐off 
theory states that larger firms are able to obtain loans at cheaper interest rate (Titman and 
Wessels, 2012; Booth et al., 2002; Wald, 1999), while pecking order theory suggests a 
negative relationship because large firms should be more capable of issuing informational 
sensitive securities such as equity (Kester, 1986). 
Profitability. Fan et al. (2010) identified that the connection between profitability and 
leverage should be tighter in countries with weaker shareholder protection. It is 
hypothesized that profitability should be negatively related to the leverage, because 
profitable firms prefer internal funds rather than external due to transaction costs, and they 
are unwilling to delivering internal information from companies to market, according to 
pecking order theory. 
Growth opportunities. An ambiguous relationship between growth opportunities and 
leverage is found in previous studies. According to the pecking order theory, higher growth 
opportunities imply higher capital demand and a greater preference for debt. However, due 
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to agency costs, firms investing in assets that may generate higher growth opportunities in 
the future face difficulties in borrowing against such assets (Chen, 2004; Myers, 1977). 
Tangibility. A positive relationship is expected because tangible assets are easy to 
collateralize for debt (Chen, 2004). 
Liquidity. According to the trade‐off theory, firms’ decision of debt‐equity ratio is a trade‐off 
between interest tax shields and the costs of financial distress which is measured as liquidity 
ratio in this paper. Thus liquidity is expected to be positive correlated with leverage ratio in 
this research. 
Ownership structure. Literature (Khwaja and Mian, 2005) showed that state‐owned shares 
strengthen the firm’s access to debt, as the lending decisions of state‐owned banks are 
politically motivated. Allen et al. (2005) also proved that Chinese SOEs receive a larger share 
of credit issued by state‐owned banks. However, empirical researches from Dai (2004) and 
Huang and Song (2006), etc. assert that state‐owned shares is not significantly influencing 
the capital structure in China’ firms. So the share‐owned share’ impact on leverage ratio is 
unclear in hypothesis. 
 
Empirical analysis on determinants of capital structure 
Variables and models construction 
The variables are selected according to the analysis above, their measurements and labels in 
the regression model are presented in Table I. 
The regression model is constructed as follow expression: 
 
LEV=ƒ (Size, FtT ROA, GrowthR, CR, TaxS, Ownership)                                          (1)     
 
The meanings of the variables are showed as Table II. This study uses an unbalanced panel 
data set of property companies listed in China’s stock markets from 2006 to 2010. The 
source of this data set is China Stock Market and Accounting Research Database developed 
by Shenzhen GTA Information Technology Co. The statistics summaries of chosen variables 
from the data set are provided in the table. 
 
 
Table 1. Summary of capital structure theories, hypothesis and measurement of variables. 
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Table II. Statistic summary of the variables. 
 
 
 
As Table II shows, the sample of this research includes 63 property companies from 2006 to 
2010 (299 company‐year observations in total). As indicated by within and between 
individual standard deviation, the individual effect (Hausman and Taylor, 1981) exists and 
each company has a distinctive regression pattern. In this case, panel data models are more 
appropriate than pooled ordinary least squares (OLS) model to estimate the determinants of 
capital structure, because applying the OLS method will cause the dynamic panel biased – 
attributing a share of the company fixed effect (FE) to the lagged dependent variable. While 
the least square dummy variables (LSDV) model controls for the FE, it does not overcome 
the problem of endogenous relationship between the lagged dependent variable and the 
error term. However, estimators of the two models can serve as lower bound (LSDV) and 
upper bound (OLS) for the range that “true” estimated value locates in according to the rule 
of thumb. 
In practice, the leverage ratio does not response to the current change in company 
immediately, so the determinants in previous periods are expected to impact the current 
leverage ratio. Thus paper follows the quantitative methods used by research of Qian et al. 
(2007), Ozkan (2001) and Antoniou et al. (2008) to choose the dynamic panel data models 
(generalized method of moments estimator, also known as GMM) to estimate dynamic 
impact of determinants. The GMM models are constructed as follows. 
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First of all, the first difference GMM model which produces consistent parameter estimates 
with instrumental vectors of lags of the dependent variable are constructed as follows: 
 
  
This difference GMM with instrumented lagged independent variable   solves the 
endogeneity problem of the FE, but it introduces other endogeneity problems with lagged 
dependent variables. To overcome this problem, this research uses the orthogonal deviation 
method which subtracts the average of all future observations from the current one. This 
method combined with longer lags of the dependent variable as additional instruments 
constitute the system GMM estimator, which will be regarded as the optimal estimator if 
the required assumptions are fulfiled as indicated by the appropriate statistical tests. 
In order to apply these models, it is fundamental to classify our independent variables into 
three categories: endogenous; predetermined or weakly exogenous; and strictly exogenous. 
For endogenous variables, the GMM estimator should be used to instrument it. In our case, 
the capital structure of the firm in the last year can be determined to be endogenous 
because it is linear correlated with the error term because of the structure of the FE model. 
The endogenourity of the other explaining variables should be test by computing the 
correlation and some specific test in the models. 
 
Regression results and interpretation 
The dynamic panel data models are estimated as follow (Table III). 
Table III shows, 169 observations out of 299 observations are effectively used in the 
regression models. One step system GMM and two‐step systems GMM have the same p‐
value for Sargen test (0) and Hansen test (0.912), so the problem of over identification does 
not bother them. None of them has the problem of autocorrelation (p‐value for AB‐AR (1) 
test are 0.002 and 0.004, respectively). The endogenerity is also not a problem for the 
instrument variables (p‐values for Hansen test and difference are 0.94 and 0.67, 
respectively). 
Compared to the one‐step system GMM model, the two‐step system GMM model performs 
better: the coefficient of lagged independent variable in this model is 0.612, within the 
range from 0.078 (lower bound from FE model) to 0.737 (upper bound from pooled OLS 
model), and standard deviation of the coefficient of lagged independent variable is also 
lower (0.075). So two‐step system GMM is finally chosen to interpret. 
According to the estimation, one percentage tangible assets ratio increase in this year would 
render the leverage ratio increase by 41.7 per cent, (consistence with trade‐off theory). The 
marginal effect from percentage of state‐owned share is estimated to be significant and 
positive (47 per cent). The impacts from total asset return in current and last year are 
insignificant, but it turns out to be significant and positive with two years lagged (26.5 per 
cent). The negative marginal effects of tax shield and currency ratio are unexpected (‐6.1 
and ‐10.5 per cent), but the impact of total size of asset is estimated to be positive and 
significant (15.5 per cent) in the model, which is consistent with our hypothesis. 
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Table III. Dynamic panel data models. 
 
  
 
Further analysis 
According to dynamic panel data model estimation, the significant and positive independent 
variables are the lagged leverage ratio, tangible assets ratio, state owned share, profitability, 
currency ratio and size of total asset. While the significant and negative determinants are 
estimated to be interest for debt (Tax shield) (Table IV). 
The positive relationship of leverage and profitability conflicts with the pecking order 
theory, but supports the trade‐off theory which states that companies with high profitability 
are usually in a good financial condition, and are more likely to be granted loan support 
from banks. Moreover, there may be other reasons from China’s capital and property 
markets. First, the underdeveloped corporate bond market in China forces profitable 
property companies with strong expansion intentions to resort to loan from bank 
(Xiaochuan, 2006). Another reason is because of non‐tradable share reform, which was 
initiated in April 2005, to eliminate the difference between tradable and non‐tradable 
shares in China’s stock markets. The problem of ownership dilution caused by equity issuing 
in the stock markets had been increasingly bothering the listed property companies, which 
needed huge capital to support real estate development (Firth et al., 2010). Thus more 
9 
 
profitable listed property companies preferred loan support from banks when they needed 
funds for expansion, instead of issuing equity in the stock market. 
 
Table VI. Summary of results. 
 
  
The positive relationship between size and leverage, and tangibility and leverage are 
consistent with trade‐off theory, which suggests that large firms tend to be more diversified 
and less exposed to the bankruptcy cost, and thus they are able to have a high debt 
capacity. Another reason for this positive relationship is that China’s property firms have a 
strong desire for expansion (Wu, 2002). Large real estate developers are able to buy more 
land and undertake more projects. According to the constraint conditions of issuing loans 
for real estate developers in China, loans only can be issued for the projects that possess 
four certificates including: Certificate for the Use of State‐Owned Land, Planning Permit on 
Land for Construction Use, Planning Permit on Construction Works and Working Permit on 
Construction Works. This means that the loans are not allowed to be granted if the company 
has not undertaken a project. Thus bigger property companies have more projects in 
progress which render more loans supported in China. 
The findings from the model indicate that firms with a large proportion of state‐ owned 
shares enhance the access to debt. This finding conflicts with the previous research which 
asserts that the property firms’ leverage ratio is not affected by the ownership structure 
(e.g. Dai, 2004; Huang and Song, 2006). This finding can be explained by government 
policies, the property market conditions and special bank credit policies in recent years. A 
series of property market restriction policies had been issued by government from the end 
of 2007 till now, aiming to suppress the real estate bubble. These policies went into effect 
quickly, and they lead to the considerable decline of transaction volume of residential 
property. They also effectively curbed the momentum of rising house prices, according to 
the data from National Bureau of Statistics of China. Banks sensed the increasing risk of real 
estate development, so they tightened the credit to property companies in general. 
The property companies with non‐existent or few state‐owned shares were more seriously 
impacted by the tightened credit policies of banks compared to property companies with 
significant state‐owned shares. This was due to the unequal treatment between state‐
owned firms and non‐state‐owned firms from state‐owned banks in terms of credit policies. 
During the property market depression, the amount of loans issued to property companies 
with no or few state‐owned shares reduced more than that to property companies with 
significant state‐owned shares. Thus, the government restriction policies, together with the 
unequal treatment of loan supports from state‐owned banks, contribute to the result that 
listed property firms with higher state‐owned shares have a higher leverage ratio. 
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Conclusion 
Some of the findings above such as positive correlations between leverage and tangibility 
ratio, total size and state‐ownership ratio are consistent with the results of Qian et al. 
(2007) which used a sample of all the listed companies in China. While the finding that 
profitability is positively associated with leverage conflicts with the work of Qian et al. 
(2007), and implies that the financing behaviour of listed property companies is different 
from other listed companies in China. The significant impact of state‐owned shares on 
leverage ratio cannot be explained by existing capital structure theories but rather by 
special market conditions and government policies in China. These policies include a series 
of property market restriction policies which have been enacted from 2007 until now. The 
special market conditions include deteriorating property market conditions caused by the 
restriction policies mentioned above, and state‐own banks’ preference to state‐own 
property companies in terms of loan supports. Also, the positive correlation between 
profitability and leverage ratio is consistent with the trade‐off theory and can be better 
explained by the special market conditions in China such as underdeveloped corporate bond 
market and listed property companies’ preference for debt other than equity in terms of 
financing choice. The positive impact of size of total asset and tangibility ratio on leverage 
complies with the trade‐off theory, and can be better explained by the unique required 
conditions for issuing loans to property development in China. 
The findings of this research are significant for literature in the field of property finance 
because they reinforce the capital structure theory in property in an emerging economy 
context. The findings confirm the applicability of trade‐off theory (except for the correlation 
between leverage and tax shield) on property companies in China, and highlight the 
importance of government policies and special market conditions in explaining the financing 
behaviour of property companies in transaction countries like China. 
The finding of the positive impact of state‐owned shares on leverage ratio indicates that the 
property market restriction policies which aims to suppress the real estate bubble has more 
detrimental effects on financial conditions of property companies with less state‐owned 
shares, due to the discriminating credit policy from banks. This result conflicts the principle 
of China’s stock market and economic reforms which aimed to improve market 
transparency and efficiency and transfer China’s economy from a state‐owned enterprise 
dominated economy to a market economy. Thus, other policies should be established 
alongside the property market restriction policies to offset the unequal negative effect on 
property companies with less state‐owned shares. Furthermore, the government should 
invest efforts in eliminating the discriminating debt treatment of banks, to improve market 
competitiveness and efficiency. 
Due to the data collection limitation, only listed property firms have been researched. 
Therefore, more data from non‐listed property firms need to be incorporated in future 
research in order to investigate the different financing behaviour between public and 
private property companies. 
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